Akvizicni hra ,Kdo uhne driv”

Je to rozumné, ptam se vas, aby dospély muz nékde pobihal a tlou-
kl do mice? Jedind hra vhodna pro dospélého muze je poker. Pfi
pokeru jdete se svymi kartami proti vSem a vsichni jdou se svymi
kartami proti vam. Tymova prace? Kdo kdy vydélal jméni tymovou
praci? Vydélat jméni se da jedinym zpusobem: srazit toho, kdo se
vam postavi.

- William Somerset Maugham, ,,Straight Flush*

NEDELE 27. BREZNA 2011

»Je to proti mym zdjmim jako zaméstnance Twitteru, ale doporucuju vam,
abyste na svou firmu vyhlasili aukei.“ To mi Deep Tweet zaseptal do ucha pravé
ve chvili, kdy déni kolem akvizice zacalo.

Jako CEO jsem mél fiduciarni povinnost zajistit pro své podilniky - z nichz
jsem byl prirozené nejvétsi — co nejvyssi hodnotu firmy. Je to zvlastni slovo,
fiduciarni. Pochazi z latinského fiduciarius, coz znamena ,,slepa vira® Pravné se
vztahuje k tomu, Ze jedna strana jedna ve prospéch strany jiné, k cemuZz mad na-
prosté pravo a predpokladanou duvéru. V praxi, kdykoli CEO fekne, ze udélat
néco je jeho ,,fiducidrni povinnost®, znamena to, ze si tim dava moralni oprav-
néni, aby s nékym vyjebal. A to jsem se samozfejmé chystal udélat ve vztahu
s Twitterem.

Na¢ takovy spéch?

Jakmile se véci s Twitterem dostaly za prizkumnou fazi, a jelikoz nas firma
opravdu chtéla, bylo tfeba na stil polozit smlouvu o smlouvé budouci. A vedle
ni musela lezet dohoda o vyhradnim jednani, coz by znamenalo, Ze firma uz je
prakticky prodana. Je to bud samostatna smlouva, nebo ustanoveni ve smlouvé
o smlouvé budouci, jez uvadi, ze v dobé, kdy se vyjednava o akvizici, firma ne-
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smi jednat s jinymi zdjemci. Obvykle je stanoven termin Sedesati dni, coz se da
vynutit soudné a nékdy jsou s tim dokonce spojeny pokuty. Cilem je znemoznit
firmé, aby si sama shanéla kuncafty v dobé, kdy se obé firmy uz opravdu vazné
handrkuji.

Rada Deep Tweeta byla v¢asnd a spravna, a abychom na sttl dostali nabidky
pouzitelné proti Twitteru, museli jsme s tim zacit co nejdfiv. P¥itom jsme uz
méli urcité zpozdéni, jelikoz kazda dalsi firma by byla pomalej$i nez ten dar
z Twitteru, ktery nam spadl do klina.

Busil jsem na vSechny dvere ve Valley, vSude, kam jsem se mohl dostat -
a vétsinou jsem se nikam nedostal -, a nabizel firmu k prodeji. Obvolaval jsem
vSechny, které jsem znal v Googlu, a nabizel ukazku, dokonce jsem se pres
Russe dostal do Googlu k ¢lovéku pres flize a akvizice. Zeptal jsem se i Saccy,
ale ten mé dotazy ignoroval. Jak jsme se pak dozvédéli, Sacca skoro nemluvil
ani se svym akciovym makléfem.* Nakonec se nam z Googlu - prestoze cely
nas produkt na ném stél - podatilo ziskat jen e-mailovou odpovéd.

Oslovil jsem i proroka startupt v Microsoftu, maly zdzrak jménem Joel
Francis, aby mi zafidil ukazku u akvizi¢niho tymu v Richmondu. Odpovédéli
a v nasledujicim tydnu jsme nasli termin, kdy se mtize nabidka na dalku vyko-
nat.

A pak tu byl samozfejmé i Facebook.

M¢é pozornosti neuniklo, Ze zakladatel a CEO jedné z firem, ktera byla v YC
ve skupiné s nami — Whereoscope, je v té dobé ve Facebooku. Firma pracovala
na mobilnich aplikacich, které sledovaly, kde jste. Udaje jste mohli spolecensky
sdilet s vasi divkou. Anebo s paranoidnimi ucastniky trhu, napriklad s rodici
teenagertl. Tim CEO byl jisty Mick Johnson, jehoz vrcholnym ¢islem v YC byl
zavér nabidky pti Demo dnu, kdy pustil video, na kterém sam rozbil iderem
karate betonovy blok. Pfipomnél mi tim mladého Russela Crowea ve filmu
Romper Stomper, jak vzhledem, tak vystupovanim. (Jestli jste ten film vidéli,
muzZe to inspirovat k teroru.)

*  Tohle je hodné wallstreetovské, na nékoho, kdo se verejné holedbd jen aktivy, kterd sam

aktualné vlastni, sobecky prosazuje jen sviyj zisk, spiSe nez aby poskytoval nestrannou ana-
lyzu nebo radu. Je to szirava kritika zamérend na mluvici hlavy z Bloombergu nebo CNBC,
které propaguji urcité akcie.
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Vzpomindm si, Ze jednoho dne Whereoscope zmizel beze stopy, i kdyz
se objevily zvésti o tajné dohodé. Podstatou vsak bylo, Ze Johnson se jakymsi
kouzlem najednou znovu zjevil jako produktovy manazer ve Facebooku.

Poslal jsem mu e-mail, v némz jsem pouzil magickou formuli, ktera dokaze
vyvolat zgjem kterékoli firmy zabyvajici se akvizicemi: ,,Jsme ve hi'e“ a potfebu-
jeme mluvit s nékym z odpovidajiciho produktového tymu, dfiv nez Facebook
tuto moznost prosvihne. Uvedl nds ke hvézdé na reklamnim nebi, Goulu
Rajaramovi, k muzi, jenz mij zZivot nejednou ovlivni.

UTERY 29. BREZNA 2011

D¢jisté: klaustrofobicky tésna zasedacka zahrabana nékde v utrobach Twitteru.
Naproti mné pres sttl Jess Verrilliova a Kevin Thau, viceprezident Twitteru pro
produktovy vyvoj; tvaril se ponékud rozpacité. Ocekaval jsem $patné zpravy.

Situace byla takova:

Chris Sacca jim ve své nekone¢né moudrosti fekl, ze mame rozjeté dalsi na-
bidky, coz byla nestoudna lez. Kdyby nam Twitter predlozil smlouvu o smlouvé
budouci, téméf urcité bychom vycarovali jinou nabidku. Takze to vlastné ne-
byla tplna lez, spise jen pravda, kterd se jesté nenarodila a ktera - aby se stala
pravdou - potfebovala duvérivého recipienta. ,,Predstirej, dokud to nemas do-
opravdy,“ tak zni ¢asto opakované réeni ze Silicon Valley.

Ve Twitteru si proto mysleli, Ze jim hot{ koudel u zadku a Ze musi predlozit
smlouvu. Precetl jsem jim sdéleni (inspirované preziravym e-mailem o poten-
cidlnich akvizicich, ktery mi poslal PG), kde se psalo, Ze nejsme ochotni pod-
stoupit akvizi¢ni kolonoskopii, pokud nebudou podminky od pocatku lakavé.
A po nasem pékném (az prili§ teplém) setkani s Adamem Bainem minulou
stfedu jsem si fekl, Ze chci smlouvu o smlouvé budouci vidét radéji dfiv nez
pozdéji. Jess mi ji dokonce slibila uz na minuly pétek.

Twitter ale nic nedodal. Méli jsme jenom univerzalni dohodu o ml¢enlivos-
ti, po niz nasledovaly telefonaty Orrickovi, ale vic nic. Nadaval jsem na Saccu,
ktery — aby nas primél k prodeji - slibil, Ze smlouvu o smlouvé budouci dosta-
neme rychle a Ze to nebudou ,,jenom néjaké kecy, ale skvéla dohoda®

S Jess jsem udrzoval utrapeny a trochu podrazdény tén a soucasné jsem se
snazil z nékoho vyrazit néjakou konkuren¢ni nabidku. Navzdory mému Istivé-
mu tvrzeni o naléhavosti, ktera v podstaté neexistovala, nam Twitter dluzil né-
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jakou odpovéd, bud kladnou, nebo zdpornou, ale radéji se znackou pro dolar.
A tohle bylo jednani, kde se omlouvali.

Po kratké predehfe, kdy se vyjasnilo, ze véci na pondélni poradé nesly tak
hladce, jak jsme doufali, ze sebe Jess vypustila tohle:

LUvazujeme, ze do té smlouvy ddme pét miliond dolart.“

Podivala se mi pfimo do o¢i. Kevin sedél vedle ni, mléel a usmival se.

Na chvili jsem se zamyslel. Bylo to mnohem min, nez jsme potfebovali.
Skoro tolik penéz jsme vybrali jesté pred sporem s Adchemy. Potfebovali jsme
dvojnasobek.

Po nélezité pauze jsem odpovédél: ,,Tak to musim projednat s ostatnimi za-
kladateli a s investory.“

Po neusporadaném rozlouceni jsem vypadl ze dveti. Blednouci jmenovku
jsem nemél kolem krku ani deset minut. Kdyz jsem se od budovy vzdalil na sto
yardd, v ulic¢ce, ktera se tahla za Twitterem, jsem zatelefonoval Saccovi. Také
on jistym zptisobem nedodal, co dodat mél. Slibil ndm, Ze Twitter rychle vy-
generuje smlouvu o smlouvé budouci. Usporadal okazalé predstaveni, jak je
nasrany, a zaptisahl se, ze mi zavola.

Po hovoru se Saccou jsem se loudal ulickou a rozhlizel jsem se, abych mél
jistotu, Ze pobliz nejsou Zadni zaméstnanci Twitteru, které znam, a podival
jsem se do e-mailu a do diare.

Den predtim mi e-mailovali z Facebooku a navrhli, abychom k nim prisli
a setkali se s nékym z reklamniho tymu. Méla to byt formalni nabidka pro né-
koho z jejich vedeni. Mickovo doporuceni Gokulovi pfineslo plody. Gokulova
administrativa potvrdila schiizku velmi brzy rano: méli jsme tam jit zitra od-
poledne.

Musel jsem se postarat, aby sebou Twitter tentokrat hodil. Zamifil jsem
zpatky na Teti ulici, kterd pro mé uz byla dobfe proslapanou stezkou mezi
AdGrokem a Twitterem.

Pét miliont dolart! Predstavte si to. Fantastickd suma.

Ale bylo to tak?

Pfed soudnim sporem jsme nasbirali strop (tj. nominalni ohodnoceni) -
¢tyfi miliony. A pritom dokonce i v dobé, kdy bézelo toto jednani o smlouve,
firmy YC, které prave vysly ze své skupiny, ziskavaly vic nez pét milioni.
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Trzni cena inzenyrt z Valley v akvizici se tehdy pohybovala mezi ptilmilio-
nem az dvéma miliony za kus. To odpovida (pravdépodobné) celkové hod-
noté podild za Ctyfi roky. Platy, které byly nékde v rozsahu od devadesati
do sto padesati tisic, stacily jen na ndjem a pivo a nebyly soucasti celkové
uvedené sumy.

Takze pét milionti za tfi nové zameéstnance plus duSevni vlastnictvi, kte-
ré muze Twitter pouzit, a provize pro YC za poskytnutou paradu a ,,myslen-
kové vedeni“ prokazané v nasem velkolepém blogu, to bylo az ptili§ malo.
Neriskovali jsme vSechno, od nasich financi po zdravy rozum, za néco malo
pres milion, ktery by kazdy z nas vydélaval ¢tyfi roky.

Predstavoval jsem si, jak budou kluci nabidku se svymi partnerkami po
boku travit. Oni se na to budou divat jinak.

Argyris by zacal myslet na byt v Aténach a fantaziroval by, Ze si se Simlou,
svou novou zenou, otevie kavarnu spojenou s obchodem s vinylovymi deska-
mi. Pochazel z bohaté rodiny, ale tyhle penize by mu daly finan¢ni nezavislost,
a navic tak brzy po dostudovani.

MRM by mohl splatit hypotéku a nemusel by dumat, z ¢eho zaplati hodiny
karate détem a samoziejmé - po ¢ase - i studium na vysoké. Byl by to nejvétsi
uspéch v jeho dlouhé, naméhavé, ale ne prili§ vynosné kariéte. Prvni neplacené
meésice v AdGroku ho pripravily o to malo, které mél v zaloze. A tohle mohlo
vechno zménit.

Ale co nasi investoti, jak oni by se na to divali?

V nasem zoufalém, podhodnoceném zikladnim kole jsme jim prodali
v podstaté 22 procent firmy. V pomérném podilu z dohody by méli dostat asi
milion pred zdanénim. Vzhledem k tomu, Ze dosud investovali néco pod pul
milionu, by to byl zisk 100 procent. Za pouhého ptl roku by zdvojnasobili sviij
vklad. A to byly podle métitek slusného ¢lovéka slusné penize.

Néktefi nasi investofi se na to ale divali tplné jinak. A diivody mohou zdii-
raznit ty rozdily, o kterych jsem se uz zminil, mezi starosvétskymi andély a mo-
derni rizikové mikrokapitalovou verzi téhoz. Pro Russe, jenz investoval vlastni
penize a hral na trhu jako déwvtipny gambler v herné pokeru, to byl slusny zisk.
Ten by vzal své penize (nebo akcie Twitteru, kdyby to muselo byt), pravdépo-
dobné by je prodal a pak investoval do jinych firem, ziskaval by vynosy a samo-
zfejmé by se také obcas spalil.
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Sacca mél k potencialnim dohodam tplné jiny ptistup. A pravé proto by
vas Sacca, nebo vlastné kazdy rizikovy kapitalista, tlacil, abyste napodobili jeho
deformovany nazor, ktery dava prednost desetindsobnému zisku, dokonce
i kdyby se tim marginalné zvysila moznost naprostého nezdaru. Dvojnasobek
zkratka neni pro limitované partnery dost cool a nebyl to dtivod, pro ktery své
penize Saccovi predevsim dali.

Rizikova ocekavani zakladateld a investorti mohou byt casto velice nevy-
rovnand. Nesna$im analogie ze sportu, ale jedna miize tento rozhodujici bod
dobre vysvétlit: vétsina rizikovych kapitalisti hraje verzi baseballu, ve které —
kdyz jsou na palce - mohou skdrovat jenom homerunem. Je jim jedno, jestli se
zostudite nebo ozebracite a minete tfi nadhozy, a nezajima je, jestli se vam po-
dafi slusny odpal po lajné, po kterém se dostanete na druhou metu. Pro né jsou
nepodarené odpaly a postup na metu stejné zbytecné, a tak vas tla¢i k tomu
ptislove¢nému ,,odpalu za plot®, bez ohledu na stav utkdni nebo tym, proti kte-
rému hrajete.

Duvod ptistupu ,vSechno, nebo nic* je v tom, jak jsou strukturované jejich
fondy. Rizikovy kapitdl (neboli takzvani andélé jako Sacca) vytvori fond, ze
kterého zasobuji urdity pocet investici. S vyjimkou dvoji investice do stejné
firmy, coz mohou, jestlize fond ma jesté penize v dobé, kdy firma znovu hle-
da financovani, jsou tyto investice v podstaté v kategorii ,,vystfel a zapomen".
Celkovy profit fondu Ize spocitat z vynosu téchto pocate¢nich sazek. Na roz-
dil od dejme tomu manazera portfolia hedgeového fondu, ktery prevadi zisky
z jedné uspés$né sazky do dalsi a shromazduje fadu zisktt do néé¢eho opravdu
velkého, rizikovy kapital nebere likviditu z vynosu jedné firmy a nelije ji zno-
vu do jiné.* Pravé to je podstata toho, pro¢ Silicon Valley pomoci strategie
,uspéj, nebo zmiz*“ otadi svétem a pro¢ se podnikatelé snazi stat bud dal$im
Airbnb, nebo ni¢im. Podnikani, které se tomu vzpira a vytvari dlouhodoby
byznys opakovaného zisku, ale relativné pomalého rustu, je zavrhovano jako

*  Tohle je hodné¢ wallstreetovské, na nékoho, kdo se vefejné holedba jen aktivy, kterd
sam aktudlné vlastni, sobecky prosazuje jen svij zisk, spiSe nez aby poskytoval nestrannou
analyzu nebo radu. Je to szirava kritika zaméfena na mluvici hlavy z Bloombergu nebo
CNBG, které propaguji urcité akcie. - poznamka patii do predchozi ¢asti

To ale neni uplnd pravda. Existuji fondy - je jich mensina -, kterym se fika evergreenové
fondy a které se dopliiuji ro¢né bud od novych investori, nebo ze ziskt z predchozich
investic.
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pouhy ,lifestylovy byznys®, coZ je mezi rizikovym kapitidlem sprosté slovo.
Podnikatelé by samoziejmé velmi radi méli vydélavajici koncern, ze kterého se
sypou penize v podobé nizko zdanovanych dividend, a zasvétili by svtij zivot
lyzovani nebo hte na kytaru nebo ¢emukoli. Ale jejich investortim by se to ne-
libilo a podnikatele by v dtsledku toho postihla ztrata spolec¢enského kapitalu
amozna by zjistili, Ze pti pristim dobrodruzstvi by nedokazali nasbirat penize.

Ja jsem byl nadsen, Ze Sacca ve své roli institucionalniho investora bude té-
méf urcité proti dohodé a Ze mi poslouzi jako klacek, kterym domlatim kluky,
aby to odmitli. Asi bych z toho nedostal ani téch svych vlastnich 5000 dolard,
ale pét milionti za devét mésicti starou firmu, kterou tvotili tfi chlapci a hroma-
da programovych radkd, to nestacilo. Trzni cena firmy v této fazi byla mnohem
vy$si a ten maly byvaly quant od Goldmana byl ochoten se prodat jen za trzni
nebo vyssi cenu.

Samotného by mé asi kluci a Russ preprali. Ale Sacca - hlasity, uminény
Sacca - jim to urcité rozmluvi.



